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CONJUNCTUURANALYSE EN DE REËLE EVENWICHTSLEER 
Met een empirische toepassing voor Nederland 
F.A.G. den Butter en P.W.C. Koning* 
Inleiding 
In de economie hangt alles met alles samen. Dichotomieën vormen in de economische 
analyse dan ook een geliefd hulpmiddel om enige ordening in deze wirwar van verbanden 
aan te brengen. Het onderscheid tussen structurele ontwikkeling en conjuncturele ontwikke-
ling is ongetwijfeld een van de meest uitgewerkte voorbeelden van zo'n gestyleerde tweede-
ling. In het verlengde hiervan ligt het theoretische dispuut of de werking van de economie 
zich het best via een evenwichtsmodellering of via een onevenwichtigheidsbenadering laat 
beschrijven. Natuurlijk hangt het perspectief af van de termijn waarop de economische 
analyse betrekking heeft. Voor de analyse op korte termijn zijn vooral de conjuncturele 
schommelingen en de onevenwichtigheden in de economie van belang. Voor de analyse over 
de lange termijn krijgt het evenwichtsperspectief meer gewicht. 
De traditionele conjunctuuranalyse poogt zoveel mogelijk van de structurele ontwikkeling te 
abstraheren. Bij de constructie van conjunctuurindicatoren uit macro-economische tijdreeksen 
wordt de structurele trend weggefilterd door deze via voortschrijdend gemiddelde uit de 
tijdreeks te verwijderen. Ook de Keynesiaanse conjunctuurtheorie en de vele voorlopers 
daarvan uit het eind van de negentiende en het begin van het twintigste eeuw bekommerden 
zich nauwelijks om de structurele ontwikkeling. Toen in de jaren '70 via de school van de 
rationele verwachtingen het evenwichtsdenken de conjunctuurtheorie in zijn greep kreeg, 
werd de conjunctuurbeweging gereduceerd tot een door onverwachte monetaire impulsen 
opgeroepen verstoring van het structurele evenwicht. Het laatste decennium daarentegen 
worden met name in de reële evenwichtsmodellen van de conjunctuur - 'Real Business Cycle 
(RBC) modellen - conjunctuurgolven en structurele ontwikkeling als een onlosmakelijk en 
samenhangend geheel gezien. 
Dit artikel bespreekt de relevantie van deze uit Amerika overgewaaide conjunctuurtheorie 
voor de Nederlandse conjunctuuranalyse. De vraagstelling spitst zich in empirische zin toe op 
de tijdreeks die in Nederland als referentiereeks voor de conjuncturele ontwikkeling wordt 
gezien, nl. de industriële produktie. De vraag is in hoeverre bewegingen in deze tijdreeks een 
structureel dan wel een conjunctureel karakter hebben. Voorafgaand aan deze empirische 
analyse geven wij eerst een typering van de reële evenwichtsanalyse van de conjunctuur en 
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bespreken wij de wijze waarop het conjuncturele dan wel het structurele karakter van 
schokken in economische tijdreeksen tot uitdrukking komt. Wij besluiten met enige beleids-
irirplicaties van deze nieuwe vorm van conjunctuuranalyse. 
De regie evenwichtsbenadering 
'Dé-kernvraag voor de moderne conjunctuurtheorie is hoe het bestaan van een conjunctuurbe-
weging te rijmen valt met het economische rationaliteitspostulaat van het maximerende 
individu. De micro-economische onderbouwing van de conjunctuurtheorie was de belangrijk-
ste taak die de nieuw-klassieke economen, zoals Lucas, zich stelden. In het begin van de 
jaren '80 werd echter duidelijk dat de nieuw-klassieke hypothese dat monetaire mispercepties 
conjunctuurbewegingen in werking stellen, geen empirische ondersteuning kon vinden. De 
eerste reële evenwichtsdenkers, zoals Kydland en Prescott, en Long en Plosser verlegden 
daarom het accent in de verklaring van de conjunctuur van monetaire naar reële factoren. 
Maar het postulaat dat het rationeel gedrag van individuen op de lange termijn tot een 
evenwichtige situatie leidt, blijft het uitgangspunt van de theorievorming. Of, zoals Plosser de 
centrale vraagstelling aanduidt: 'How do rational maximizing individuals respond to a time of 
changes in the economie environment and what implications do those responses have for 
equilibrium outcomes of aggregate variables?'1 De technologie als bron voor verandering 
van de economische ontwikkeling neemt in het reële evenwichtsdenken een centrale plaats in. 
Daarbij wordt onderkend dat de produktie een dynamisch proces is waarbij met tijdsvertra-
gingen rekening gehouden moet worden. Kydland en Prescott noemen dit 'time to build' 
ofwel de periode die verstrijkt tussen het doen van investering en de produktieve aanwen-
ding. Zij dichten dit element een speciale rol toe: 'the assumption of multiperiod construction 
is crucial for explaining aggregate fluctuations'.2 
De manier waarop reële evenwichtsdenkers modellen in hun analyse benutten, verschilt sterk 
van het modelgebruik in de conjunctuuranalyse, zoals deze traditioneel in Nederland 
plaatsvindt. Denk bijvoorbeeld aan het gebruik van de modellen van het Centraal Planbureau. 
De reële evenwichtsmodellen voor de conjunctuur zijn kleine theoretische modellen, die na 
calibratie, d.w.z. het geven van plausibele waarde aan de modelparameters, bepaalde 
tendensen ('gestyleerde feiten') in de economische ontwikkeling verklaren. Dit in tegenstel-
ling tot de nieuw-klassieken die nog wel pogingen hebben ondernomen om macro-economi-
1
 C l . Plosser, Understanding real business cycles, Journal of Economie Perspectives. 3, 
nr. 3, 1989, blz. 51-77. 
2
 F.E. Kydland en E.C. Prescot, Time to build and aggregate fluctuations, Econometrica. 
50, 1982, blz. 1345-1370. 
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sche modellen te bouwen die verwantschap vertonen met de traditionele beleidsmodellen3. 
Persistentie van schokken 
Centraal in de theorie van de reële evenwichtsdenkers staat dat een wijziging in de economi-
sche ontwikkeling op gang gebracht wordt door één of andere autonome schok. In eerste 
instantie hebben de reële evenwichtsdenkers hun aandacht gericht op wat zij noemen 
technologische schokken, d.w.z. schokken die aangrijpen bij de aanbodkant van de goede-
renmarkt. In de analyse van de dynamiek van het reële evenwichtsmodel is het van belang de 
aard van de technologische schokken te achterhalen. De hamvraag is in hoeverre de schokken 
een tijdelijk dan wel een permanent karakter hebben. Anders gezegd, in welke mate is er 
sprake van persistentie van schokken. In de meest extreme vorm is deze persistentie hetzelfde 
als permanentie. En juist hier ligt één van de belangrijkste bijdragen van de reële evenwichts-
modellen: door de veronderstelling dat schokken ten dele een permanent karakter kunnen 
hebben wordt de conjunctuur in de structuurtheorie geïntegreerd. De tijdelijke component van 
de schok leidt tot een conjunctuurbeweging, terwijl het permanente deel een blijvende 
verandering van de structuur tot gevolg heeft. 
De reactie van een economie met rationeel handelende individuen op een technologische 
schok zal sterk samenhangen met de aard van die schok. Indien de schok van tijdelijke aard 
is zal dit ervaren worden als een tijdelijke toename van het vermogen. Men kan deze 
vermogenstoename direct consumeren, maar bij welvaartsoptimalisering over een oneindige 
horizon is het beter via een temporele uitruil van consumptie en vrije tijd (nog) meer dan 
voorheen in toekomstige produktie te investeren. In het geval van een permanente schok is 
echter de motivatie om consumptie uit te ruilen met investeringen niet aanwezig. Dan is er 
namelijk geen sprake van een tijdelijk voordeel dat verdeeld kan worden over meerdere 
perioden. Zo zal men zien dat bij een permanente schok de huidige investeringen en de 
toekomstige produktie minder zullen toenemen dan onder transitoriteit. 
Natuurlijk zijn de reële evenwichtsdenkers niet de eerste die hebben gepoogd om conjunctuur 
en structuur modelmatig aan elkaar vast te koppelen. De gedachte om conjuncturele 
bestedingsmodellen van Keynesiaanse snit met elementen uit de groeitheorie te verbinden is 
reeds door Smithies gelanceerd, terwijl ook Schouten indertijd theoretische CS-modellen 
heeft opgesteld4. In de empirische beleidsmodellen is deze gedachte voor het eerst uitge-
3
 Zie Th. J. Sargent, 1976, A classical macroeconometric model for the United States, 
Journal of Political Economv. 84, blz. 207-237. 
4
 A. Smithies, A., 1957, Economie fluctuations and growth, Econometrica. 25, blz. 1-52; 
D.J.B. Schouten, Dynamische Macro-economie, deel I en deel II, Stenfert Kroese, Leiden, 
1967. 
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werkt door Van den Beid in het welbekende CS-(conjunctuur-structuur)model5. Maar de 
vernieuwing van de reële evenwichtsdenkers is dat zij de samenhang tussen conjunctuur en 
structuur in een stochastische context bezien en met micro-economische onderbouwing op 
een sterk geaggregeerd niveau modelleren. 
Technologie of andere oorzaken? 
De nadruk die in de reële evenwichtstheorie in eerste instantie bij technologieschokken als 
bron van veranderingsprocessen werd gelegd, is geïnspireerd door de berekening van het 
zogenaamde Solow-residu om mogelijke reële verstoringen te meten.6 Dit residu wordt 
gedefinieerd als de procentuele toename van de produktie minus de gewogen procentuele 
verandering van de input van de produktiefactoren arbeid en kapitaal. Prescott kwam tot de 
conclusie dat er substantiële fluctuaties optreden in dit Solow-residu7. Vervolgens heeft 
Plosser gepoogd om aan de hand van dit residu veranderingen in de produktie te verklaren. 
Hij kwam daarbij tot een correlatie van 0,87. Dit deed Plosser over zijn model het volgende 
opmerken: 'Nevertheless, the simple model appears to replicate a significant portion of the 
behavior of the economy during recessions as well as other periods'.8 Kydland en Prescott 
kwamen in dit verband al tot de spraakmakende bewering dat maar liefst 70% van de 
economische fluctuaties verklaard kan worden door veranderingen in de technologie.9 
Toch is deze nadruk op de technologie als bron van structurele en conjuncturele veranderin-
gen juist door velen als het meest onbevredigende aspect van de reële evenwichtsmodellen 
van de conjunctuur ervaren. Danthine en Donaldson hebben de bezwaren ten aanzien van de 
technologie als verklarende factor voor de conjunctuur als volgt samengevat:10 
1. Het is moeilijk technologieschokken te identificeren. De veel genoemde 'techno-
logieschokken' die optraden tijdens de oliecrises zijn geen technologieschokken 
5
 CA. van den Beid, Dynamiek der Ontwikkeling op de Middellange Termijn, Rotter-
dam, 1967. 
6
 R.Solow, Technical change and the aggregate production function, Review of Economie 
Studies. 70, 1957, blz. 65-94. 
7
 E.C. Prescott, Theory ahead of business cycles, in: Carnegie-Rochester Series on Public 
Policv. 25. 1986, blz. 11-66. 
8
 C.I. Plosser, Understanding real business cycles, Journal of Economie Perspectives. 3, 
nr.3, 1989, blz. 51-77. 
9
 F.E. Kydland en E.C. Prescott, Time to build and aggregate fluctuations, Econometrica. 
50, 1982, blz. 1345-1370. 
10
 J.P. Danthine en J.B. Donaldson, Methodological and empirical issues in real business 
cycle theory, European Economie Review. 37, 1983, blz. 1-35. 
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maar factorprijsveranderingen. 
2. De tijdelijkheid van schokken in de technologie is moeilijk te bewijzen. 
3. Produktiviteitstoenamen verschillen nogal tussen landen onderling. Dit komt niet 
overeen met het beeld dat door volledige informatie technologieschokken zich 
verspreiden over meerdere landen. 
4. Wanneer technologieschokken sector-specifiek en onafhankelijk zijn is het on-
waarschijnlijk dat er een sterk geaggregeerd effect van deze technologieschokken 
valt waar te nemen. 
Hoe men ook het belang van technologische schokken voor de conjunctuur waardeert, met 
deze discussie is wel duidelijk geworden dat de technologie nooit de enige bron van 
conjuncturele schommelingen kan zijn. Vandaar dat verschillende pogingen zijn ondernomen 
om andere bronnen van evenwichtsverstoringen in het reële evenwichtsmodel in te bouwen. 
Een eerste gegadigde om als bron te worden aangemerkt is natuurlijk de monetaire sfeer. De 
inbouw van het geld in het reële evenwichtsmodel is tot nog toe echter geen succes gebleken, 
vooral omdat niet duidelijk is welke gestyleerde feiten het model hier eigenlijk dient te 
beschrijven. Gaat het om de correlatie tussen geldhoeveelheid en prijzen, tussen prijs en 
produktie, of direkt om de correlatie tussen geldhoeveelheid en produktie? En welke 
causaliteit ligt aan de gevonden correlaties ten grondslag? Betekent de waargenomen 
correlatie tussen geldgroei en produktie dat een autonome impuls aan de geldhoeveelheid tot 
een tijdelijke produktiegroei leidt, of is de causaliteit omgekeerd, hetgeen betekent dat de 
reële verstoringen monetaire effecten genereren"? Andere mogelijke bronnen van schokken 
die het reële evenwichtsmodel van de conjunctuur realistischer zouden maken, zijn de 
overheid en het buitenland. Het laatste betekent dat een open economie-variant van het RBC-
model moet worden uitgewerkt. Aangezien deze variant nog één van de min of meer 
onbetreden paden binnen de reële evenwichtstheorie is, heeft deze vorm van conjunctuurana-
lyse in Nederland nog slechts weinig aandacht gekregen. Immers, het grootste deel van de 
reële schokken in de Nederlandse economie vind zijn oorsprong in het buitenland.12 
Een interessante uitbreiding van het RBC-model is tenslotte de bouw van een meersectoren-
model waarmee een indruk kan worden verkregen van de vooruitlopende ('leading') en de 
achterlopende sectoren in de conjunctuurcycli. Het feit dat de output van de ene sector de 
input van de andere sector is, vormt een belangrijk gegeven in de dynamische doorwerking 
11
 Zie over deze discussie ook M.M.G. Fase, Geld en inkomen: een macro-economisch 
debat van 25 jaar, in H.W.J. Bosman en J.C. Brezet (red.) Sparen en Investeren, Geld en 
Banken. Stenfert Kroese, Leiden, 1987, blz. 187-214. 
12
 Sterken geeft een korte beschouwing van de mogelijkheden die met name een 
mogelijke open economie-variant kan geven voor een reëel evenwichtsmodel voor de 
Nederlandse economie. Zie hiervoor: E. Sterken, Reële evenwichtsmodellen van de conjunc-
tuur, Economisch-Statistische Berichten, jg.76, 1991, blz. 724-727. 
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van schokken in de economie. Een variant op dit meersectorenidee is aangedragen door 
Lilien.13 Binnen het reële evenwichtskader stelt Lilien dat aanpassingskosten op de arbeids-
markt een belangrijke rol spelen. Wanneer sector-specifieke schokken in de arbeidsprodukti-
viteit leiden tot een versnelling van het proces van structurele verandering, met omvangrijke 
arbeidsmarktstromen, zullen zowel de werkloosheid als het vacaturebestand tijdelijk in 
omvang toenemen. 
Hiermee is tevens het verband aangeduid tussen de conjuncturele fluctuaties op de goederen-
markt en die op de arbeidsmarkt. Op de arbeidsmarkt richt de reële evenwichtstheorie zich 
momenteel vooral op de vraag hoe binnen het kader van het evenwichtsdenken het bestaan 
van schijnbare onevenwichtigheden, zoals werkloosheid, kan worden verklaard. Deze 
verklaring wordt met name gezocht binnen het kader van de zoektheorie en de stromenbena-
dering van de arbeidsmarkt, waarbij de arbeidsmarktdynamiek gepaard gaat met aanpassings-
kosten en afstemmingsvertragingen. Hieruit laat zich verklaren dat binnen een situatie van 
evenwicht wel degelijk werkloosheid kan bestaan (werkloosheidsevenwicht) en zelfs dat dit 
werkloosheidsevenwicht van periode tot periode kan verschillen. Daarmee is een micro-
economische onderbouwing van de zogeheten plateau-theorie (hysterese) mogelijk. Deze 
theorie verklaart waarom de (evenwichts)werkloosheid na iedere conjunctuurcyclus op een 
hoger niveau uitkomt. In het kader van dit artikel voert meer aandacht aan deze even-
wichtstheorie van de arbeidsmarkt echter te ver. 
Typering van schokken 
Behalve met gecalibreerde micro-economische modellen is het gedachtengoed van de reële 
evenwichtsdenkers getoetst met behulp van stochastische tijdreeksmodellen. Hierbij kan 
dankbaar worden aangesloten op nieuwe ontwikkelingen in de tijdreeksanalyse, die het 
mogelijk maken om door 'toetsing op eenheidswortels' de mate van stationariteit, of 
integratie, van een economische tijdreeks te bepalen. In deze tijdreeksanalyse in het kader 
van de reële evenwichtstheorie worden twee aspecten onderscheiden: 
1. wat is de bron van de schokken die de conjuncturele en/of structurele dynamiek in de 
economie veroorzaken? 
2. op welke manier planten deze schokken zich in de economie voort? 
Op zich is dit onderscheid niet nieuw. Pigou heeft deze beide problemen al onderscheiden en 
benoemd: "The Impulse Problem" en "The Propagation Problem".14 De traditionele conjunc-
tuurtheorie postuleert echter een eenvoudig antwoord op deze beide vragen. Deze theorie gaat 
uit van tijdelijke fluctuaties van de conjunctuur rond een trend of structuur die een regelmatig 
verloop kent. De conjunctuur is vraagbepaald terwijl de structuur aanbodbepaald is. Deze 
13
 D.M. Lilien, Sectoral shifts and cyclical unemployment, Journal of Political Economv. 
90, 1982, blz. 777-793. 
14
 A.C. Pigou, 1927, Industrial Fluctuations. London. 
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gedachtengang sluit dan ook naadloos aan op de gebruikelijke constructiemethode van 
conjunctuurindicatoren, die de conjuncturele component bepaalt door te corrigeren voor de 
trend. Naast een deterministische trendcomponent is er sprake van een stochastische 
conjuncturele component die stationair en cyclisch is. In de terminologie van de tijdreeksana-
lyse betekent dit dat een tijdreeks van een economische grootheid die conjunctuur bevat als 
'trend stationair' getypeerd kan worden. Indien zich in zo'n grootheid, bijvoorbeeld de totale 
produktie, een onverwachte vraagschok voordoet, zal na de uitwerking van de schok dezelfde 
trendmatige ontwikkeling volgen als wanneer de schok niet was opgetreden. 
Binnen de reële evenwichtstheorie wordt er daarentegen van uitgegaan dat ook de trend 
stochastisch kan zijn. In deze visie vormt de tijdreeks een samenstel van twee soorten 
schokken waarbij de aanbodschokken (technologieschokken) voornamelijk een permanent 
karakter hebben en de conjuncturele vraagschokken in belangrijke mate een tijdelijk karakter. 
Daarbij wordt verondersteld dat de permanente component 'difference' stationair is - d.w.z. 
het eerste verschil van deze component als stationair kan worden aangemerkt. Dit tekent het 
verschil met de traditionele conjunctuurtheorie waarbij de trend zelf deterministisch wordt 
verondersteld. 
Analyse industriële produktie 
De toetsing van de conjunctuurtheorie komt dus in belangrijke mate neer op de bepaling van 
de mate van stationariteit van de desbetreffende tijdreeks. De vraag is of de tijdreeks 
'difference' stationair (DS) is of 'trend' stationair (TS). De toetsen op beide vormen van 
stationariteit kunnen in het algemeen omschreven worden als toetsen op persistentie. In de 
praktijk blijkt het echter moeilijk om in een toets te onderscheiden tussen DS- of een TS-
proces omdat ook de TS-processen over een lange periode een grote mate van persistentie 
kunnen vertonen. Cruciaal in de toetsing is echter of er sprake is van een dermate sterke 
persistentie dat deze permanentie impliceert. In dit verband leert de empirie dat er veel 
'borderline cases' zijn. Met name tijdreeksen over het nationaal inkomen blijken in het 
schemergebied tussen TS en DS te liggen. Zo kan de maandelijkse industriële produktie van 
Nederland15 zowel in het eerste verschil (I) als de absolute waarde met een vaste trend 
(11,111) als volgt geschat worden16: 
15
 Deze gegevens met 1966 tot 1992 als waarnemingsperiode zijn ontleend aan het CBS. 
16
 Deze opzet komt overeen met die van McCallum, die respectievelijk een ARIMA-
(0,1,1), een ARIMA( 1,0,1) en een ARIMA(2,0,0) model schat voor het Reëel Nationaal 
Produkt van de VS. Zie: B.T. McCallum, On real and sticky prices theories of the business 
cycle, Journal of Money. Credit and Banking, vol.18, no.4, 1986, blz. 397-415. 
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I dlnip = Y + e r ~ 0-36 er.j 
II Inip = 0.97 Inip_j + |i + 0.03 y f + er - 0.36 er_j 
III Inip = \i + 0.03 Y f + 0.60/«ip,.! + 0.37 lnipt_2 + e, 
met /wzp = de logarithmische waarde van de industriële produktie; 7 = de gemiddelde 
(deterministische) groeivoet van de industriële produktie, welke per maand gelijk is aan 0,002 
(hetgeen equivalent is aan een jaarlijkse groei van 2,4%); p. = de logarithmische waarde van 
de industriële produktie in periode 0. De storingsterm e, geeft de onafhankelijke schokken 
weer die optreden in de economie. De standaardfout van deze term is ongeveer gelijk aan 
0,018, met kleine verschillen tussen de drie beschouwde modellen. 
Een eenmalige schok in de industriële produktie van één procent geeft nu het volgende beeld 
(zie figuur 1). Voor vergelijkingsvorm I neemt de produktie permanent een hogere waarde 
aan. Vergelijkingsvormen II en III duiden daarentegen op de transitoriteit van schokken. 
Toch is ook hier sprake van een hoge mate van persistentie. 
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Figuur 1: De gevolgen van een eenmalige schok van 1% 
voor de Nederlandse industriële produktie volgens de mo-
dellen IJl en IIï. 
Toetsen op persistentie 
Indien een DS-proces ten onrechte als TS-proces wordt aangemerkt geeft dit misleidende 
I I I L 
8 
resultaten. Zowel de variantie als de persistentie van de conjuncturele component zullen 
worden overschat. Het is dus van belang de juiste representatie van een tijdreeks te vinden, 
wil aan de bestudering van trend en conjunctuur enige waarde worden gehecht. Om enig 
uitsluitsel te kunnen geven over het 'ware' tijdreeksgedrag van de industriële produktie in 
Nederland hebben we drie verschillende toetsen op persistentie/permanentie toegepast. 
Allereerst de toets van Dickey en Fuller17. Deze toets gaat uit van het AR(1) model: y, = a 
+
 4>y,-i + e,- Onder de nulhypothese geldt dat 0=1, met als alternatieve hypothese 0<1. 
Schokken zijn dus permanent (ofwel DS) onder de nulhypothese en tijdelijk (ofwel TS) 
onder de alternatieve hypothese. Tabel 1 toont dat volgens deze toets dat de Nederlandse 
industriële produktie eerder als DS dan als TS getypeerd kan worden. Daarenboven is er 
sprake van een constante trendmatige groei. De toets van Dickey en Fuller kent echter als 
bezwaar dat deze een geringe onderscheidingskracht heeft. Het is dus moeilijk om de 
nulhypothese (DS) te verwerpen. 
In plaats van op permanentie te toetsen kan men ook pogen de mate van persistentie te 
meten. Campbell en Mankiw doen dit op basis van geschatte ARIMA-modellen voor de te 
beschouwen tijdreeks18. Gekeken wordt hoe na een eenmalige schok van één procent de 
tijdreeks zich volgens het ARIMA-model ontwikkelt over de tijd, zoals ook in figuur 1 is 
weergegeven. Als het gesommeerde effect van alle toekomstige aanpassingen op de lange 
termijn de schok dempt is de tijdreeks TS. Het is daarom mogelijk een index op te stellen die 
aangeeft wat de optelsom is van het initiële en de compenserende of versterkende effecten, 
waarbij de index kleiner respectievelijk groter dan één is. Voor de Nederlandse industriële 
produktie geldt dat deze index op lange termijn de waarde van 0,61 aanneemt. Schokken 
worden dus niet volledig gecompenseerd: ze zijn deels transitorisch en deels permanent. 
Het derde alternatief betreft de persistentiemaatstaf van Cochrane19. Deze maatstaf heeft als 
voordeel boven de voorgaande methoden dat het schatten van tijdreeksmodellen achterwege 
kan worden gelaten. Bovendien is het mogelijk met deze maatstaf een benadering voor de 
maatstaf van Campbell en Mankiw te berekenen. De maatstaf van Cochrane wordt berekend 
op basis van de autocorrelatiecoëfficiënten van de eerste verschillen van de tijdreeks. Als 
tijdreeksen na een schok niet terugkeren naar het oude trendpad is er sprake van geen of een 
overwegend positieve autocorrelatie en neemt de maatstaf van Cochrane een waarde aan van 
groter of gelijk aan één. Als er wel een zeker aanpassingsproces bestaat zal de maatstaf naar 
17
 D.A. Dickey en W.A. Fuller, Likelihood ratio tests for autoregressive time series with 
a unit root, Econometrica. 49, 1979, blz. 1057-1072. 
18
 J. Campbell en G. Mankiw, Permanent and transitory components in macroeconomic 
time series, American Economie Review, 77, 1986, blz. 111-117. 
19
 J.H. Cochrane, 1986, How big is the random walk in GNP?, University of Chicago, 
Chigago. 
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nul naderen. Aldus kan de maatstaf van Cochrane aan eenzelfde interpretatie onderworpen 
worden als de maatstaf van Campbell en Mankiw. De uitkomsten komen dan ook globaal 
overeen met die van de maatstaf van Campbell en Mankiw (zie tabel 1). 
Toets Uitkomsten Conclusie(s) 
Toets van Dickey en Fuller DS aangehouden als 
nulhypothese 
Eerder permanentie dan 
Trend-Stationariteit 
Maatstaf van Campbell en 
Mankiw (=A) 
(De ARIMA-benadering) 
A = 0,61 Zowel permanentie als 
transitoriteit 
Maatstaf van Cochrane F =0,63 en .4 «0,85 Zowel permanentie als 
transitoriteit 
Tabel 1: De Nederlandse Industriële Produktie getoetst op Persistentie 
De uitkomsten van de drie uitgevoerde toetsen in tabel 1 laten zien dat de schokken in de 
industriële produktie in Nederland deels transitorisch en deels permanent zijn. Gemeten aan 
deze reeks blijken dus de conjuncturele en de structurele ontwikkeling in ons land in 
belangrijke mate samen te hangen. 
Gevolgen voor conjunctuuranalyse 
In het voorgaande is getoond dat schokken in de industriële produktie, de belangrijkste 
referentiereeks in de Nederlandse conjunctuuranalyse, voor een deel een structureel karakter 
hebben. In de gebruikelijke conjunctuuranalyse wordt hiermee geen rekening gehouden 
omdat deze analyse, zoals vermeld, uitgaat van een deterministische trend. Het gebruik van 
een voortschrijdend gemiddelde als een benadering van deze trend komt weliswaar enigszins 
tegemoet aan de gedachte dat de trend variabel is, maar, zoals hiervoor is getoond, is de 
trend in feite stochastisch. Om de conjunctuur op de juiste wijze in deze stochastische context 
te analyseren dient men de tijdreeks als een optelsom van een permanente en transitorische 
component te beschouwen. Het probleem met deze modellering is echter dat beide compo-
nenten niet los van elkaar waarneembaar zijn (deze modellen worden daarom ook wel 
'Unobserved Components' modellen genoemd). Er is een kunstgreep nodig om deze beide 
bronnen van stochastiek te identificeren. Het betekent dat in de conjunctuuranalyse een 
zogenaamd 'signal extraction' probleem ontstaat: men dient de signalen die de tijdreeks over 
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de conjunctuur en de structuur bevat, van elkaar te scheiden20. 
Maar helaas heeft ook deze 'signal extraction' methode zoveel haken en ogen, dat het geen 
bruikbaar alternatief voor de traditionele bepaling van de conjunctuur en de trend in de 
conjunctuuranalyse verschaft. Bij de traditionele berekening van de conjunctuur doet zich 
echter het probleem voor dat een trendbreuk lange tijd voor een conjuncturele verandering 
wordt aangezien. Aan de andere kant kan worden aangetoond dat in de historische conjunc-
tuuranalyse, waarbij de trend met een voortschrijdend gemiddelde wordt berekend, een 
trendmatige schok te vroeg als onderdeel van de trend wordt meegerekend. Aldus wordt in 
die periode ook de conjunctuur verkeerd bepaald. In de traditionele conjunctuuranalyse 
manifesteert een éénmalige trendschok zich daarom als een conjunctuurbeweging die in feite 
niet bestaat. Dit relativeert tevens het belang van pogingen om de economische ontwikkeling 
te splitsen in een conjunctureel en een niet-conjunctureel deel, zoals de berekening van het 
conjuncturele deel van het begrotingstekort of van de conjunctuurwerkloosheid. Maar het 
geldt ook voor het trendmatige begrotingsbeleid, dat als begrotingsdiscipline voor de 
komende kabinetsperiode wordt bepleit. Immers, in geval van een permanente schok zullen 
de daaruit voortvloeiende meevallers of tegenvallers deels van blijvende aard zijn en moeten 
dus in feite de trendmatige normen worden aangepast. 
De nieuwe conjunctuurtheorie benadrukt deze wederzijdse samenhang tussen vraag- en 
aanbodschokken, en tussen tijdelijke en permanente schokken, ook al zijn deze schokken 
empirisch moeilijk te splitsen. Permanente schokken hebben conjuncturele gevolgen en 
anderszijds kunnen fluctuaties in vraagfactoren ook een structurele verandering tot gevolg 
hebben. Zo schetst Pissarides het geval dat in een conjuncturele neergang menselijke 
kapitaalvernietiging optreedt21. Dit brengt met zich mee dat negatieve werkgelegenheids-
schokken vanwege een tijdelijke vraaguitval leiden tot een (permanente) daling van de 
produktiviteit van werknemers. Op soortgelijke wijze kan beredeneerd worden dat in een 
conjuncturele neergang technologische innovaties worden afgeremd. 
De interactie tussen groei en conjunctuur kan dus op verschillende manieren vorm krijgen. 
Daarbij lijkt de scheiding tussen de klassiek en Keynesiaans georiënteerde economen zich het 
sterkst af te tekenen in de rol die zij in deze analyse toekennen aan recessies. Onder het 
Nieuwkeynesiaanse paradigma wordt deze rol negatief gewaardeerd: recessies resulteren in 
persistente werkloosheid. Deze redenering lijkt aan te sluiten bij het feit dat in Europese 
landen opeenvolgende hausses in conjunctuurcycli gepaard gaan met een steeds hoger niveau 
20
 Voor een voorbeeld van een tijdreeksstructuurmodel, zie: J.H. Stock en M.W. Watson, 
Variable trends in economie time series, Journal of Economie Perspectives. 2-3, 1988, blz. 
147-174. 
21
 CA. Pissarides, Loss of skill during unemployment and the persistence of unemploy-
ment shocks, American Economie Review. Papers and Proceedings, 78, 1993, blz. 363-368. 
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van structurele werkloosheid. De reële eenwichtsdenkers dichten daarentegen geen negatieve 
rol toe aan recessies. Aghion en Howitt beredenen zelfs dat recessies niet alleen efficiënt zijn 
maar tevens een noodzakelijke voorwaarde vormen voor economische groei22. Recessies 
worden volgens deze redenering aangegrepen om noodzakelijke produktiviteitsverbeteringen 
door te voeren, zodat op de lange termijn een hogere groei bereikt kan worden23. In het 
model van Aghion en Howitt speelt de 'creatieve destructie' een belangrijke rol. Volgens dit 
model treedt in een economie met een hoge afwisselingssnelheid van hoog- en laagcon-
junctuur een relatief hoge structurele groei op. 
Besluit 
Het is de verdienste van de nieuwe reële evenwichtstheorie van de conjunctuur dat deze het 
inzicht heeft verschaft dat trend en conjunctuur niet zomaar te scheiden zijn. Structurele 
schokken kunnen een conjuncturele bijwerking hebben, en omgekeerd heeft de intensiteit van 
de conjunctuurbeweging invloed op het structurele veranderingsproces. Uit onze empirische 
analyse blijkt dat schokken in de tijdreeks van de industriële produktie in Nederland - de 
belangrijkste referentiereeks in de conjunctuuranalyse - in belangrijke mate een permanent 
karakter hebben. Dit betekent dat deze schokken niet uitsluitend de bron van conjuncturele 
schommelingen vormen maar tevens veranderingen in de structurele trend teweeg brengen. 
De modellen van de reële evenwichtsdenkers bieden een micro-economische verklaring voor 
dit waargenomen verband tussen conjunctuur en structuur. Deze gebleken persistentie in 
conjunctuurgevoelige tijdreeksen impliceert overigens niet dat deze nieuwe conjunctuurtheo-
rie de juiste verklaring voor de conjunctuur geeft. Wel zijn, door te spreken van permanentie 
in schokken, zowel groei- als conjunctuurtheorie verrijkt met enkele verfrissende inzichten. 
De invulline van deze inzichten binnen de conjunctuuranalyse en de conjunctuur- en 
structuurpolitiek is tegelijkertijd een stuk onzekerder geworden. 
22
 P. Aghion en P. Howitt, 1991, On the virtue of bad times, mimeo, Delta, Paris; 
P. Aghion en P. Howitt, A model of growth through creative destruction, Econometrica. 60, 
1992, blz. 323-357. 
23
 Deze uitleg komt sterk overeen met de innovatie-theorie van Schumpeter. Schumpeter 
veronderstelde dat ondernemers tijdens recessies gedwongen zijn om innovaties door te 
voeren. Deze innovaties vormen de drijvende kracht van economische groei. 
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